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１．あいさつ―上村達男教授

それでは時間を若干過ぎましたので本日の

21世紀COEの研究会を開催させて頂きます。

本日はアメリカ会社法の第一人者であります

アイゼンバーグ先生をお招きしまして，アメ

リカの企業法制と市民社会という題で研究会

を開かせていただきます。研究会の持ち方に

つきましては，様々な形がありえたのですが，

本日は我々COEの問題意識を若い研究者の

問題意識とともにアイゼンバーグ先生に，貪

欲にぶつけまして，先生が持っておられるも

のを，短時間ではございますけれども，可能

な限り吸収するための，実質的な，研究会に

したいと考えました。先ほどお食事の際に，

先生は，これは３日間くらいかかるテーマだ

とおっしゃられていまして，本当は３日間く

らいの日程が必要かと思いますが，そうもい

きませんで，短時間ではございますが，我々

が本当に知りたいことを少しでも，先生にお

聞きできたらと思っております。

ところで，アイゼンバーグ先生の奥様が京

都で体調を悪くされまして，先生は先ほど午

前中に京都からこちらに来られまして，夜も

終わりましたらすぐまた新幹線で京都にお帰

りになるという非常に厳しいスケジュールの

中，早稲田大学のためにお出で頂きました。

それだけに，わざわざ早稲田大学まで来た甲

斐があったと思っていただけるような研究会

にできればと思っております。そもそも

COEとはこういうもので，というような話

は全部やめまして，これにつきましてはホー

ムページをご覧いただけましたらと存じます。

ただ，我々の問題意識は資本市場法制あるい

は株式会社法制のあり方が市民社会のあり方

に関する社会の合意に根ざしているのではな

いか，あるいは資本市場法制や株式会社法制

の在り方がそうした社会の合意を実現あるい

は維持するために機能する，という面が，あ

るのではないか，という視点を持っておりま

す。条文だけを見て欧米の法制を理解するの
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ではなく，彼らが長年にわたって経験してき

た失敗の歴史を繰り返さないために，どのよ

うな仕組みが社会の合意あるいは制度として

備わっているのか，こういったことに関心を

持っております。

アイゼンバーグ先生につきましてはご紹介

するまでもございません。私が学生の頃から，

アメリカの会社法の第一人者でおられ，さま

ざまな重要な論文・御著書を著され，ALIの

「コーポレート・ガバナンスの原理」作成に

主導的な役割を果たされ，多くの国からいつ

も招聘され，誰もがそのご意見を聞きたい先

生でございます。

そこでまず，私の方から前半部分といたし

まして，20分くらいでしょうか，問題提起

をさせて頂きまして，それにつきましてアイ

ゼンバーグ先生から，お答えを頂きます。私

としましてはできればアイゼンバーグ先生の

お話を長く聞きたいという気持ちが強うござ

いますが，この前半につきましては，若干の

確認とかコメントということで時間がなくな

りそうであります。後半は若い研究者から，

自分の研究テーマに関わる，しかも本日の問

題意識と密接に関係するような質問をして頂

きまして，それについてまたアイゼンバーグ

先生からお答えを頂きます。そしてその後に

時間が許す限り質疑応答をできればと考えて

おります。

それでは，私の方からまず問題提起をさせ

て頂きます。

〈問題提起〉

欧米では株式会社制度と証券市場について

長年の経験を有しており，それは豊かさの経

験でもありますが失敗の経験でもあったと思

われます。日本はようやく本格的な証券市場

をも担うことができる本格的な株式会社制度

を構築し，それを正しく運営していくために，

なによりも欧米諸国が当然視している会社観，

法人観，あるいは自主規制機関に対する見方

等々を，もっとも論理的に受け止めることで，

経験の不足を知恵と論理構成によって先取り

する，そのように対応していかなければなら

ないと思っております。そこでアイゼンバー

グ先生には，アメリカの企業と資本市場・市

民社会の関係に関する質問を中心に提起させ

て頂き，さらに日本が理論構成によって乗り

越えようとする場合の視点についてコメント

をいただくことができれば現在の日本にとっ

て，きわめて有益と考えております。

� 会社法と証券規制の関係について

証券市場の展開度，証券市場への信頼度に

応じて株式会社法制のあり方は変化すると思

われます。証券市場の活用度の大きなシステ

ムでは，株式会社のガバナンスが特に緊張し

て市場の要請に従っていかなければならない

でしょう。なぜなら，情報開示や会計・監査

を実行する部隊は株式会社の内側に存在して

いなければならないためです。まずアメリカ

で両者の関係はどのように捉えられているか，

これを質問させて頂きたいと思います。

� 株主か投資家か

仮にこのように考えると，公開性の株式会

社のコーポレート・ガバナンスとは，株式を

証券市場で公開する段階で既に備わっていな

ければならないことになると思われます。そ

こで会社法が最初に対象にしているのは，実

は株主になる前の投資家なのではないでしょ

うか。公開性の株式会社にとってもっとも基

本的な概念は投資家と考えて良いのでしょう

か。アメリカのウォールストリート・ルール

は，要は証券市場での売買が先行しているこ

との表われなのではないでしょうか。アメリ

カで株主という言葉を使用する場合にも，そ

れ以前に投資者概念が先行していることを当

然に前提にしているのではないでしょうか。

このことは，株主あってのコーポレート・ガ

バナンスに対する，ガバナンスあっての投資

家・株主という２つの発想が存在し，公開会

社と非公開会社の本質の相違を示しているよ

うに思われますが，教授はどのようにお考え

でしょうか。
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� アメリカにおけるガバナンスの系譜

アメリカにおけるコーポレート・ガバナン

スの系譜を次のように理解することは正当で

しょうか。第１に経営本位の，規制の緩やか

な州会社法が存在していました。第２に

1930年代以降，証券規制改革により，厳し

い情報開示・会計制度・監査制度が連邦証券

規制として課せられました。連邦証券規制に

よる厳しい情報開示・会計等と，これらの実

行部隊である州会社法ガバナンスの弱さとい

う矛盾がアメリカのコーポレート・ガバナン

スの原風景であり，この間の矛盾を証券取引

所規則により埋め（例えば，独立取締役から

成る監査委員会の強制等），あるいは連邦証

券規制自身が連邦会社法の役割を担うことで

凌いできました（例えば，市場で公開してい

なくても連邦証券規制上の情報開示等を強制

する34年法12条 g項，議決権行使に関する

委任状勧誘，株主提案権，SEC Rule10b-5

等々）。第３にこうした状況を受けて州会社

法自体における経営監督体制の強化等が図ら

れるようになりました。その代表的な成果が

ALIの「コーポレート・ガバナンスの原理」

なのではないでしょうか。こうした一連の経

緯は，会社法のあり方が証券市場の圧力に

よって変わっていかざるを得ないことを示し

ているのではないでしょうか。

なお，これに平行してSOAの制定を契機

に，監査委員会だけでなく，指名委員会や報

酬委員会についてもNYSEルールが定めるこ

とになることで，NYSEルールは，ガバナン

ス一般について定める実質的な連邦会社法と

しての機能を強めているのではないでしょう

か。

� 企業社会と市民社会

アメリカ証券市場は，投資家の大半が個人

ないし個人のために厳しい受託者責任を負う

機関投資家によって構成されることにこだ

わっており，そのことが個人，言い換えると

市民が主役の株式会社をもたらしているよう

に思われます。エンロン事件等に見られる国

民の怒りは，株式市場が国民全体の人生のあ

り方に深く関わっているためと思われます。

個人中心の資本市場は個人中心の株式会社を

もたらし，そのことは個人が主役の市民社会

のあり方と深く関わっていると思われますが，

教授のご見解はどうでしょうか。このことは

言い換えると市民社会のあり方に対する思想

的・哲学的な社会の合意を反映しているよう

に思われます。アメリカ企業社会にも，こう

した個人を尊重する啓蒙思想や市民革命の思

想が生きており，そのことが資本市場や株式

会社に関する制度・実態に反映していると見

て良いでしょうか。

� 法人への警戒感？

これに関連して，欧州で特に見られるよう

な，団体・結社・法人・会社といったものに

対する警戒感が，アメリカ企業社会にも当然

のように認められるでしょうか。日本には，

生身の人間も法人も権利主体という点で共通

と見る見方が強く，そのことが法人中心の経

済，法人中心の企業社会を作ってしまったと

感じています。日本の戦後の法人主役の企業

社会は急速な経済発展をもたらしましたが，

もっとも市民社会と遠い企業社会を作ってし

まったと考えています。真の市民社会を構築

していない日本での法人に対する寛容さに対

し，アメリカはこの点でどのような考え方を

有しているのでしょうか。教授のお考えをお

聞きしたいと思います。

なお日本では，個人に対する受託者責任を

持たない，単なる法人株主の持株比率が６割

を超えてしまっております。アメリカは機関

投資家以外の法人株主が生まれないような工

夫を行っているように思われます。例えば会

社分割の際に，発行株式は分割をした会社の

株主に交付されるために個人の持ち株比率に

変化が生じません。日本では分割する会社自

身が新株を取得することが多いため，法人株

主が増加します。また，これは後に若林講師

からの質問でさらに確認いたしますが，新株

を特定の事業法人向けに発行することは許さ
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れるでしょうか。許されるとしたらどのよう

な場合でしょうか。公開会社における新株の

発行は公募が原則との実態があるでしょうか。

� 機関投資家の役割

アメリカの機関投資家は出資者に対する厳

しい受託者責任を負っていますが，ここで出

資者とは年金の労働者，公務員，農民，保険

契約者，預金者といった市民層であり，いわ

ば機関投資家とはアメリカ市民社会に対して

受託者責任を負っていると考えて良いでしょ

うか。そう考えると，いわゆる社外取締役な

いし独立取締役とは漠然としたステークホル

ダーの代表という以前に，出資者たる市民層

の代表であると考えて良いでしょうか。アメ

リカでは機関投資家のことを株主，ないし会

社の所有者と呼ぶことも多いように思います

が，出資者でもないのに株主，会社所有者と

呼ぶのは歴史的な用法に過ぎず，あくまでも

市民層に対して受託者責任を負担する責任者

として理解されていると考えて良いでしょう

か。そう考えますと，株主価値の最大化とい

うのは，市民価値の最大化を意味することに

なります。日本は株主価値とは法人株主価値

を意味しがちです。アメリカの株主総会で社

外取締役ないし独立取締役が株主側の席に座

るのは普通のことでしょうか。

� アメリカ的自由の追求とは？　

株式会社のガバナンスのあり方が証券市場

に対する態度，姿勢に対応した水準のものを

持たなければならないとすると，アメリカは

欧州に比較して証券市場に対する信頼度，活

用度がきわめて広く，恐らくは世界的に見て

も自由度が高いと思われます。そうしたアメ

リカ的自由は，アメリカ的な対抗手段（例え

ば，司法取引，おとり捜査，盗聴，覆面捜査，

クラス・アクション，SEC，報奨金，ディス

カバリー，民事制裁等々）によって支えられ

ており，これらが存在しなければ証券市場の

活用を抑制した方がよいようにも思われます。

欧州のように，金庫株を原則禁止し，ストッ

ク・オプションは特に推奨せず，金融商品開

発の自由度を抑制し，市場集中原則を維持し，

最低資本金を維持するといった行き方をする

と，コーポレート・ガバナンスもアメリカの

ように徹底的なものである必要はなくなるよ

うな気もしないではありません。お叱りを覚

悟してあえて申しますと，アメリカのこうし

た行き方は保安官やジョン・ウエインを必要

とする西部劇型であり，同様の装置を未だ持

たない日本にアメリカ的自由の追求を推奨す

べきでしょうか。教授のご意見をお聞きした

いと思います。証券取引法ができて10年も

経たない中国の場合はどうでしょうか。

� 企業再編法制と労働者の地位

アメリカで企業再編手段の自由度はきわめ

て高いが，欧米とは異なり企業別労働組合制

度の日本で企業再編の自由化を推進すると，

労働運動ないし労働組合はズタズタに分断さ

れてしまいます。産業別組合が前提の国とそ

うでない国では，こうした問題についても異

なった姿勢で臨むべきものと思われますが，

会社法の立場からこうした問題に対応するこ

とは望ましいと考えられるのでしょうか。

リストラによって，株価が上昇した場合に

その上昇利益が機関投資家を経由して労働者

を含めた市民各層に配分されるのであれば，

リストラにも一定の合理的な理由があったこ

とになりますが，それが法人株主のみを潤し，

市民社会に利益が還元されない可能性の高い

日本でリストラを推奨するような株主価値の

増大をひたすら追求して良いのでしょうか。

教授のお考えをお聞きしたいと思います。

	 法と経済学の評価

法と経済学は会社法をより良いものとする

ために貢献しているとお考えでしょうか。こ

の点に関する教授の評価をお聞きしたいと思

います。資本市場のあり方を考え，それと連

動する株式会社制度のあり方を考え，さらに

市民社会のあり方を構想しようという本研究

拠点の問題意識からすると，取引コストや

エージェンシー・コストの分析に終始するか

に見える法と経済学は，少なくとも公開株式
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会社にとって有益な貢献をしていると言える

のか疑問が感じられるところであります。ア

メリカで法と経済学はいかなる影響をもたら

しているのでしょうか。司法への影響はどの

程度でしょうか。教授のお考えをお聞かせ頂

きたいと思います。


 会計原則の法規範性

アメリカで会計原則の法規範性はどの程度

のものと考えられているのでしょうか。帳簿

の不実記載その他会計原則違反で刑務所に行

くこともあると思われるが，それは証券諸法

違反というお墨付きがあるからなのか，それ

とも会計原則違反だけで強い法効果を認める

何らかの他の根拠があるのでしょうか。つま

り，法律の上で資本制度がどうであっても，

会計原則の上での資本概念等が法に近いほど

の規範性を有していれば，我々としての受け

止め方も違ってくるはずはないかということ

でございます。

� その他最近のアメリカ会社法の動向で，

教授が特に注目している事柄がありましたら

お教え頂きたいと思います。

２．アイゼンバーグ教授による回答

上村先生ありがとうございます。本日は早

稲田大学にお招き頂きましてありがとうござ

いました。皆さん方私のことを知っている方

は，早口だということをご存知でしょう。で

も今回は同時通訳が入っておりますのでゆっ

くりしゃべるよう努力いたしましょう。会社

法というのは，上村先生が示唆なさったよう

に，社会の反映であります。もっと具体的に

申しますと社会規範の反映であります。従い

まして本日まず，会社法に関係するいくつか

のアメリカの規範について，さらには，アメ

リカの法的制度のあり方について，お話をし

ようと思います。法的システムが，会社法に

どのような独特な影響を与えているか，とい

うことについて話したいと思います。一般論

の部分もあります。あるいは，非常に一般的

な言葉で話をする部分もあると言うべきで

しょうか。わたくしが言うことに異論をもっ

ていらっしゃる方もおられると思いますが，

考えたままにお話したいと思います。

アメリカでは，ルールあるいは組織規範の

ピラミッド構造があることを申す必要があり

ます。ピラミッドというのは，まずプライ

ベートアクション（私人による訴訟等の行動）

が基本です。したがって，通常アメリカ人は

問題を解決するにあたって，まず政府が行動

をとるのではなくて，可能な限り，まずはプ

ライベートアクション，民間による私人によ

る訴訟等の行動で対処することを好みます。

それがうまくいかないときはピラミッドの次

のステップ，それは州法ということになりま

す。アメリカは連邦制度なので，州と連邦政

府の構成になっています。プライベートアク

ションでうまくいかなかった場合，最初の頼

みの綱は，州法なのです。一般論で申し上げ

ますと，州法でうまくいかなかったときにの

み連邦法を使うことになるわけです。このピ

ラミッド構造がアメリカの法律に非常に影響

を与えております。そもそも，アメリカの法

律の伝統において，企業というのは州法に

よって統治されるべきという発想があります。

これは別に法的な要件ではありません。事業

関係法の分野で，連邦政府は企業のコント

ロールを完全に行えるのですが，伝統として

は州法で，少なくとも最初は州法でやること

になっています。アメリカには，会社法の

ルールよりも，Choice of Law Ruleと呼ばれ

る，確立されたルールが優先されます。企業

内部の事柄を司るのは，州，つまり法人が組

織されている州であるということです。会社

はどこでも好きなところに設立することがで

き，その州と何の関係もない事業をやってい

てもその州に設立することができます。です

から，大規模公開会社の場合，アメリカの企

業の50パーセント以上が，実際はデラウェ

ア州とは何の関係もないのですが，デラウェ

ア州で設立されます。Choice of Law Ruleに
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基づいて，自分たちの内部のことについては，

デラウェアの法律によって裁かれたいと思う

のでそうするのです。

では，州が会社法を作る動機付けは何で

しょうか。通常は，法人を誘致したいと思う

のですが，２つの理由があります。第１に，

州に設立された会社から，税収を挙げること

ができること，デラウェアというのは税収の

20パーセントは法人税によっています。こ

れに対するコストもかからないわけですから，

純粋な利益となります。第２に，私には理解

できないことなのですが，権威というか威信

というか，州はどういうわけか企業が自分の

ところにくると自分の威信が高まるという感

覚を持つ。それから法律家も，会社関係のビ

ジネスが起こるので，法人は地元に設立して

欲しいと思うようです。デラウェア州の弁護

士にとっては，ビジネスが多くあるわけです。

ニューヨーク州やネバダ州に本社があっても，

デラウェア州の弁護士が多くビジネスを行う

ことができるのです。それでは設立する場所

を誰が決定するのでしょうか。アメリカにお

きましては，いったん会社を設立し，その後

に考えを変えて別のところに設立し直すこと

も可能です。では，設立し直すというのは誰

が決めるのでしょうか。詳しい理由は申し上

げませんが，経営者がそれを決定するのです。

それはデファクトなのです。法律的には株主

が決めるのでしょうが，通常は経営者が決定

し，株主はそれを単純に黙認あるいは追認す

ることが多いわけです。もし，ある州で法人

を誘致したいと思ったとき，経営者が意思決

定するなら，法律を作るときには経営者が好

む法律を作りますよね。アメリカの会社法は，

労働者の権利，債権者の権利，地域社会の権

利には関わりません。例外はありますが，会

社法は経営者と株主，このふたつしか眼中に

ありません。したがって，州法でどちらかと

いうと株主よりも経営陣に友好的であるとい

う場合は，それだけ企業の誘致ができるわけ

です。そして，その州で設立したいという会

社が増える。これがrace to the bottom（底

辺へ向かう競争，）と呼ばれています。つま

り，各州はとにかくインセンティブを経営者

にたくさん与えるようにし，自分のところに

設立してもらおうとするわけです。誇張して

言いたくはないのですが。こういう状況では

ありますが，州会社法には政治経済の現実が

ありまして，本質的には会社法は規制的では

なくて，事業誘導的な働きをするものです。

最も重要な問題，会社法の大事なことには

めったに対応しないのです。それは，裁判所

が対応いたします。あるいは，受託者責任と

いったことを課していきます。これは先ほど

少しお話しましたように，連邦政府が対応す

るのです。

さて，それでは次に，連邦法についてお話

しましょう。連邦政府のインセンティブは，

州レベルのインセンティブとは若干異なりま

す。各州は，ほかの州と競争しますが，連邦

政府は誰とも競争する必要はありませんし，

企業が利益をあげるかどうかということには

関心がありません。税金はどれだけ収益性が

あがったかで決定されるのではなく，他の要

素で決定されるのです。連邦政府が関心を

持っているのは，健全な国内市場が形成され

ること，一般的に経済が利益を上げているか

にあります。というのは，利他的な考えを

持って，国民の福利厚生に関心を持つのが連

邦政府だというわけです。利益があると増税

をする，つまり企業の利益があがれば連邦政

府の税収もあがる。理論的には，法律の問題

ではなく，実務的に申し上げると，先ほど示

唆しましたピラミッドに基づいて，連邦法は

この図式に入ってまいります。企業の内部を

規制する意味で入ってくるのではなくて，株

式市場の，IPOや続いて起こる株取引などの

市場規制をするために入ってくるのです。こ

れが理論です。いわば黙認された，1930年

台から続く規範的な分担であって，州は会社

の内部，連邦は国の市場とそこにおける株取

引を規制するというものなのです。しかし現
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実は異なっています。どうなっているかとい

うと，大きな問題があって，理由は何であれ，

州の会社法が対応しなかったとき，より健全

な市場ができるように，より多くの富が生ま

れるように連邦政府は介入します。こうした

介入の波，波とよんでいいかどうかわかりま

せんが，これは，1930年代に，証券規制い

われる形で始まりました。証券規制，のもと

で，連邦政府は重要な問題，州が要求してこ

なかった，また，いまだに要求していない

ディスクロージャーの問題や，州は決して真

剣に規制してこなかったインサイダー取引と

いった問題，また委任状による議決権の行使

といった重要な問題を規制するようになりま

した。これらはすべて非常に重要な問題です。

州は，連邦政府が介入するまで，こうした問

題にまったく手をつけていませんでした。こ

れは，しばしば連邦政府法とも呼ばれていま

す。連邦政府はこうした問題に手をのばして

はおりますが，明白なリンクが株式会社と証

券取引の間にあるので，ある意味で企業の内

部のことに手をつけています。例えば，委任

状による議決権の行使というのは内部問題を

規制しています。

２年前，エンロンの事件がありましたが，

エンロンはアメリカで５番目に大きな企業

だったと思います。同じような不祥事がトッ

プ100社や50社の中で起こりました。そして

再び，連邦政府が Sarbanes Oxley Actを

持って介入しました。そして会社内部に対す

る規制が事実上行われました。監査委員会，

内部統制，会計の問題，特に会計士の位置づ

けが非常に大きな問題でした。それと平行し，

ソフトローと呼ばれる，私的な民間団体に

よって作られた規制，あるいは推奨ルールが

ありました。これは，理論的上は強制的なも

のではありません。ソフトローを２つのカテ

ゴリーにわけて考えると，最初に証券取引所

のルール，特にNYSE，NASDAQのルール

があります。NYSE，NASDAQはいつも何ら

かのガバナンスルールを持っていました。と

ても少ないですが，いくつかは非常に重要な

ものです。こういったルールの課し方ですが，

企業がこれらの市場に上場したいときには，

そこでのルールを受け入れなければならない

というものでした。ところがエンロンのス

キャンダルの後，SECの奨励もあったのだ

と思うのですが，NYSE，NASDAQは，上場

の要件として，極めて包括的なガバナンスの

システムを導入することになりました。こう

いったものは，しばしば自主規制機関 Self-

regulatory Organization，SROと呼ばれます。

これがSROによる設けるソフトロー，自主

規制機関が行っているガバナンスのルールと

いうわけです。ソフトローというのは，限ら

れた意味しか有しないはずで，当然会社が上

場しなければ守らなくて良いわけですが，そ

うすれば多くを失うことになります。大手の

上場企業としては，NYSEかNASDAQに上

場したいのが当然で，ある意味では自主的か

つソフトではあるが，実質的には厳しいとい

うことになります。一時期には，市場同士が，

お互い競争して経営者にとって優しいルール

にしようとしていた時期もありましたが，幸

運なことに，最近では歩調を合わせるように

なりました。もちろんNASDAQのルールは

NYSEのそれと，ガバナンスに関してはかな

り似たものになっています。

ソフトローの２つ目のカテゴリーとして，

権威ある団体，民間団体による推奨がありま

す。例えば，ALI（アメリカ法律協会）の

「コーポレート・ガバナンスの原理」は，多

くの法的ルールを含んでおりますし，また監

査委員会や任命委員会はどのように機能しな

ければならないかといった，企業のグッドプ

ラクティスの多くについても推奨しています。

また，ABA（アメリカ法曹協会）は，企業

のディレクターのためのガイドブックを作成

しています。機関投資家の側でも，コミュニ

ティとして，何がよいコーポレート・プラク

ティスかに関する指針を持っています。です

から，会社がこのようなソフトローに従わな
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い場合は，機関投資家からの圧力を受けてし

まいます。例えば，お読みになったかもしれ

ませんが，ウォールトディズニー社のアイズ

ナーCEOは，役員に再選する際に43パーセ

ントの反対票を受けました。これは大きな反

対だったといえます。引き続き彼が役員を続

ける条件として，取締役会としては独立取締

役を招いて，また，CEOと取締役会の会長

の役割を分離するなどして，さらなるガバナ

ンスのルールを受け入れざるを得ませんでし

た。したがって，このようなソフトローは強

制措置ではなく，証券取引所のルールほど厳

しくはないのですが，にもかかわらず，非常

に重みのあるものとなっています。つまりア

メリカでは複雑な会社法の仕組みがあるとい

うことです。州法，連邦会社法，ソフトロー，

すなわち２つの領域のソフトロー，自主規制

機関のルール，権威ある団体の推奨したルー

ルがあるわけです。ビジネスラウンドテーブ

ルなどの推奨したルールなどもこの中に入り

ます。大抵の場合，こうしたルールやベスト

プラクティスといわれる原則にみな従うわけ

です。ここまで，かなり一般的で導入的なお

話をしましたが，上村先生のご質問の１番目，

３番目をカバー致しました。

２点目についてですが，３つの用語，出資

者，株主，所有者を考えてみましょう。アメ

リカの，ほんの数名の株主が所有している閉

鎖的な非公開会社におきましては，多くの場

合，株主は，経営者であると同時に株主で，

そして明らかに会社の所有者でもあります。

そしてその会社に出資しております。した

がって，会社は資本の投資者そして積極的な

所有者としての役割の両方を担うことになり

ます。公開会社はどうかというと，株主は個

人株主です。様々な理由で，個人株主という

のは，受動的な株主となっています。実質的

には会社において積極的な役割はないのです。

もちろんこれには合理性があって，個人株主

ひとりで果たせることはなかなかなく，動け

ないということです。こうした人たちを何と

称するべきか，所有者と呼ぶべきなのでしょ

うか。工場や土地を所有しているように会社

を所有しているといえるでしょうか。閉鎖的

な非公開会社は所有しているといいますが，

こちらは投資家と呼ぶべきなのでしょうか？

もちろん会社に投資はしています。しかし，

株には投資しているけれども，会社の資本を

出資したわけではないのです。私の個人的な

見解では，株主は，こうした問題はあるけれ

ども，所有者，あるいは「あたかも所有者で

あるかに」扱うべきだと思います。なぜこう

考えるかにはいくつかの理由があります。ア

メリカの市民社会では，会社が非常に広範な

権力を行使でき，こうした権力は数限られた

経営者の手に委ねられているわけです。戦時

以外は政府にとやかくいわれることはなく，

したがって非常に大きな権力の集中が私的に

選任された数限られた経営者にあることにな

ります。なぜこれが正当化されるかというと，

こうした経営者は私的に所有された組織を経

営しているから，したがって所有者に対して

の責任を持っていることになるからです。こ

れはいわばなぞというか，難しいところでは

ありますが。

第２点目ですが，個人株主は受動的ですけ

れども，株主の5割はますます積極性を増し

ている機関投資家からなっています。機関投

資家は，株主であり所有者であるとみること

ができるわけです。伝統的な所有者ではもち

ろんありませんが，様々な意味での所有者と

いうことです。そして最後に，数限られた個

人に大きな権力の集中が起きているアメリカ

において，会社法の第二の前提は，社会全体

の富は，会社が株主価値を最大化すれば最大

化されるということです。会社は労働者，コ

ミュニティではなく，株主の利益をみて運営

されるべきであるという前提です。もしこれ

が正しいとすれば，もし全体の富が最大化す

ると信ずれば，株主をあたかも所有者として

扱うのが手段になるわけです。言い換えると，
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厳密には所有者ではないが，そう振舞うこと

で，ディレクターをして最大限効率的な会社

運営をさせることができるわけです。

４点目に関して，エンロンは，道徳規範の

くずれによる財務の破綻でした。エンロンに

対しては大きな怒りがあり，その源は２つあ

りました。第１には，アメリカの多くの富が

株式への直接投資という形で保有されていま

す。アメリカ人はリスクをとる人が多く，株

の損失を引き受けています。自分の名前で，

あるいは年金，ミューチュアルファンドとい

う形で保有しているのです。それゆえ，株式

市場に対する制度的脅威はアメリカ国民に広

く影響を与えます。エンロンは，制度的脅威

でありました。なぜなら，人々がデータは信

頼できない，財務内容は信用できないと思い

始めたからです。市場で５番目に大きい会社

といわれていたその時に，エンロンは本当に

破綻しました。それならアメリカの，６番目

あるいは７番目，８番目に大きい会社も破綻

するかもしれません。わかりません。株式市

場が追い込まれてしまったのです。２つ目の

怒りの源は道徳でした。アメリカの市民社会

では，富の大きな格差が許容されています。

有利さを活用することも，それが適切であれ

ば，ルールに沿っていれば許容されるわけで

す。では，こうした規範の源は何でしょうか。

私にはわかりません。でもそれはあるのです。

人々は，自分たちよりもお金持ちがいてもそ

んなに気にしないのです。おそらく，自分

だっていつか宝くじに当たって金持ちになれ

るかも，と思うのかもしれません。あるいは

社会的に流動性があって，子供が金持ちにな

れるかもしれないと思うのかもしれません。

理由がどうであれ，富の格差について許容が

大きいわけです。ルールにそって豊かになれ

ば，よくやったとみられるのですが，ルール

にそってなければ倫理的に許されません。エ

ンロンの経営者は，うそや欺瞞によって巨額

の富を得たとみなされました。金融界的な怒

りだけでなく，倫理的な怒りがあったのです。

もっと一般的にいうと，アメリカ会社法には

道徳的な側面があります。すなわち，インサ

イダー取引は，負の効果，国の市場にとって

非効率であるだけでなく，道徳的に不適切だ

から拒絶されるのです。もし，あなたが，私

の得られない情報を利用できるならば，それ

を使うべきではないのです。

５点目に関してですが，アメリカではプラ

グマティズムの長い伝統があります。プラグ

マティズムには複雑な哲学の思想であります

が，ごく単純にいいますと，何がうまくいく

かという視点です。何かがうまくいけば，

我々はそれを使うでしょう。アメリカはまた

伝統的に個人だけではなくて，あるいは団体

だけではなくて，両方に力をいれてきました。

アメリカの価値では，法的ルールには，個人

に向かっているものもあれば，団体に向かっ

ているものもあるのですが，個人主義と共同

体主義両方を推進してきたわけです。団体や

結社が重視されるべきところではそのような

形で支配をうける，個人の行動が重視される

べきところでは重視され促進され，個人が支

配をうける，そうしたルールが存在します。

例えば，新しい事業を始めるのもアメリカで

は非常に簡単なわけです。個人は，不法行為，

契約法といった個人と関連する法に基づいて

事業を始めます。事業が拡大するにつれ，個

人は，資本も拡大しなければならない，そう

すると団体とか結社という法の領域に入って

きます。個人だけ，団体だけ，どちらかをな

いがしろにするという価値の偏重はアメリカ

にはございません。５番目の質問の，もう１

つの問題は，株式の発行，そして公開会社に

よって発行される場合のパターンです。アメ

リカの法律では，新株は誰でも好きな人に発

行できます。他の企業にもできますが，それ

は起こりません。法律の問題では全くありま

せんで，２つの理由があります。まず公開会

社の経営者は大きな株のブロックを誰かの手
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に渡したくなりません。なぜなら，それが核

となって乗っ取りされるかもしれないからで

す。ですから，株式の10パーセントを誰か

に発行するということはしませんし，20

パーセントもです。2番目に，経営者たちは，

他の会社の株をそのように多く持ちたくあり

ません。アメリカのマネージャーは受動的な

投資家でありたくないのです。もし，別の会

社の株を持って，その企業の経営をしないと

いうとお金を無駄にしていると市場が言うと

思うわけです。使い道がないお金があるなら，

配当にすべきなのです。持合を禁じるという

法律的なバリアはないのですが，規範的なバ

リア，市場のバリアがあるのです。

６点目ですが，アメリカの法律のもとでは，

機関投資家の受託者責任は投資したオーナー

や受益者にのみ負うことになります。例とし

て申しますと，ミューチュアルファンドの場

合は，株主が所有しているわけですがその場

合のマネージャーの受託者責任は，ファンド

の株主にのみ負うことになります。公的な年

金基金には，ベネフィシアリ（受益者）は社

員のわけですが，受託者責任は社員に対して

のみになります。従いまして，個々の機関投

資家はアメリカの法律のもとでは，社会全体

あるいは一部分に責任を持つということはあ

りません。ただ，実際的には，機関投資家の

オーナーシップというのは非常に広範になっ

ているので，社会の多くの部分に受託者責任

があるものとなっていると思います。６点目

の２番目の質問である，社外取締役は，株主

総会に出席もしません。しかし出席するとす

れば一番最前列，経営者と一緒に最前線にす

わって株主と相対するところに座ります。

７点目ですが，おっしゃるようにアメリカ

の会社法のもとでは，企業は無制限の自由が

ありまして，最低資本要件もありませんし，

株の買戻しも許されています。証券規制の結

果ではありません。州の会社法の結果です。

証券規制というのは，会社の資本をどうデザ

インするかということは制限しません。もち

ろん制約はあります。金融商品がどのように

取引されるべきかといったことは制約できま

す。自由度が高いため，企業は自社の資本構

造をどのように作ることもできます。もちろ

ん，証券規制はこれらの金融商品がどのよう

に市場に売られるか，どのように取引される

か，例えば不正やディスクロージャー，市場

操作などの問題について制限を設けています。

ウォールストリートはお金の川といわれてい

ます。岸に人々が集まって，シャベルでお金

を取ろうとするわけです。先生がおっしゃる

ように，資本構造は自由にできる，そのバラ

ンスをとるものとして規制がある，バランス

がとられているという状況であります。

８点目についてですが，上村先生がおっ

しゃったように，アメリカの労働組合は，ま

れな例外を除いて，企業ごとに構成されてい

るものではありません。そうではなくて，例

えば金属職工組合，あるいは自動車産業と

いったような一般産業別組合別の職能組合に

なっています。それゆえに，敵対的な乗っ取

りや，交渉による合併，自発的な合併などに

よって必ずしも労働組合が半分に分かれるわ

けではありません。しかし現実的には，乗っ

取りや合併が行われるのは，部分的にはコス

ト削減により効率性を高めるためですから，

結局は雇用が失われることが多いのです。こ

うした理由で，労働組合は買収に反対してき

ました。敵対的買収を自由に許すということ

は，理論的には，２つの方法で，経済全体の

効率性が上がるからです。まず，乗っ取りが

なかったとすれば，その会社はより効率的に

経営されなかったかもしれない。そして２つ

目には，相手の会社の経営者は，効率的に経

営しなければ乗っ取られるだろう。そうすれ

ば，自家用飛行機といった様々な恩恵を失っ

てしまうと考えるかもしれないからです。も

し失業率が低ければ，しばしば給与が低く
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なったり，心理的に不安になったりするとし

ても，労働者達は，大体次の仕事を見つける

ことができます。敵対的買収は望ましいので

しょうか？その答えはわかりません。一方で，

株主の富の増加という否定できない利益があ

るのです。他方，労働者に与える影響があり

ますが，労働者に対する効果は量ることがで

きません。株主の価値が増大するのは簡単に

表せますが，会社にとっての労働力の損失を

量ることはできません。結局，敵対的買収が

良いのか悪いのか，答えがでないことです。

アメリカの一般論としては，会社法の学者は，

敵対的買収を良いと思っています。私は，望

ましいアンバランスだと思っています。経営

陣も労働者も敵対的買収には反対しています。

今日では，様々な公的あるいは私的な反応が

あるため，敵対的な買収をやり遂げるのは困

難になっています。不可能ではありませんが，

交渉に基づく合併は数多く行われております。

多くの合併がいまだにありますが，敵対的と

いうよりむしろ，交渉に基づくものという傾

向なのです。

９点目ですが，潜在的には，法と経済学，

すなわち法律の経済的分析は，会社法を改善

するために様々な貢献ができると思います。

実務面でいいますと，問題なのは，この領域

はいわゆるシカゴ学派によって支配されてき

たのです。シカゴ学派は，非常にプロマー

ケット，マーケット肯定主義であり，反規制

を掲げています。そして，いわゆるラショナ

ルアクターモデルというものに基づいていま

す。シカゴ学派におけるラショナルアクター

というのは，生涯において，お金を儲けると

いうたったひとつのモチーフしかなく，富を

増大させるために，完全な知識を持ち，全て

の行動を完璧に調整することができるという

ものです。そのようなラショナルアクターは

存在しませんし，もし出会ったとしても，私

は友達になりたくない。問題なのは，シカゴ

学派とラショナルアクターモデルは，社会規

範を無視していることです。心理学，社会学，

道徳を無視しています。現在，法と経済学で

は，それに対する巻き返しが起こっており，

それがソシオエコノミクス，社会経済学です。

社会経済学においては，経済学は重要である

が，正しい経済学をやりたい，つまり，正し

い経済学というのは，ラショナルアクターモ

デルに基づくものではないという考え方です。

なぜなら，ラショナルアクターモデルは人々

が動機付けされる重要な要素を排除している

からです。質問の２つ目，アメリカにおける

裁判官の会社法に対する影響ですが，大変大

きな影響があります。ですからアメリカには

いわゆるコモン・ローがあり，それは立法機

関ではなく，裁判官が作る法です。名目上，

理論上，会社法は，制定法です。しかし実際

の会社法の多くの領域は，裁判官の判断に委

ねられています。ですから，制定法の枠組み

内の一種のコモン・ローという位置づけなの

です。受託者責任のほとんどの分野は裁判官

が作ってきた法分野です。忠実義務のほとん

ど，注意義務の多くの部分も裁判官が作った

法です。最近制定法もある程度まで受託者責

任について述べはじめましたが，30年前ま

ではまったく規定がありませんでした。今で

も，制定法は重要ではありますが，受託者責

任のもっとも重要な部分は裁判官の判断に依

存しています。敵対的買収も大抵は裁判官の

判断による法分野です。なぜなら，買収は非

常にホットな政治的問題なので，どんな法律

によってもそれに対応できないからです。あ

る立法府はこうしたい，別の立法府はああし

たい，となるでしょう。ですから，基本的に

はデラウェア裁判所が買収について，重要な

判断を下しています。

10点目についてですが，会計における不

正というのはさまざまな観点からコントロー

ルされています。１つには，刑事的に訴追を

受ける不正です。もちろん，詐欺行為が証券

法違反であるという前提で，検察でそういう
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判断がなければ訴追はできません。２つ目に

は民事責任。株主に対する責任です。３点目

は，会計士の役割です。問題となっているの

は，会計士はエンロン事件の前，自分たちの

役割を劣化させることをしてしまった。すな

わち，いわば事務員に成り下がってしまった

わけです。独立した会計士でなく，単なる事

務員になりさがってしまったわけです。理由

は非常に複雑でして，これを話し始めますと，

しばらくかかると思うのですが，ここでよろ

しいでしょうか。

３．質疑応答

〇上村：ただ今は大変興味深いお話を頂きま

した。先生が仰られましたひとつひとつの問

題につきまして，実はこれはこういう意味で

はないか，こういうふうに私は理解するけれ

どもそれで良いのだろうかと検証したいこと

が山ほどあるのですが，先ほど申しましたよ

うに，これを全部やると３日かかるというお

話の一部でございますので，いくら時間が

あっても足りず，キリがありません。後半も

ありますし，会場のほうで何かご質問，ご意

見がございませんでしょうか。江頭先生が前

半でお帰りにならざるを得ないようですので，

何かひとことご感想なりをいただけましたら

幸いなのですが。いかがでしょうか。

〇江頭憲治郎：アイゼンバーグ先生からアメ

リカ会社法のフィロソフィーについて大変包

括的なわかりやすいお話を頂きましてありが

とうございました。上村先生はご存知のよう

に，大変すぐれた会社法の学者なのですが，

どの点が優れているかと申しますと，ひとつ

の哲学をお持ちだというところが特徴であり

まして，お二人の哲学のぶつかりあいを大変

興味深く聞かせて頂いた次第であります。私

はあまり哲学的な人間ではありませんけれど

も，段々年をとりますと，何か哲学的なこと

も言いたくなるもので，一番わたくしが興味

を持ったのは，やはりアメリカ会社法，アイ

ゼンバーグ先生のお話で，基礎には個人のプ

ライベートアクションが第一である，これが

アメリカの哲学であるというお話でした。こ

のところが，アメリカの社会と日本との非常

に大きな違いだという気が，わたくしはして

います。なぜ日本ではプライベートアクショ

ンが弱いのかという理由を考えて見ますと，

これは私の単なる意見ですけれども，ひとつ

は，やはりプライベートアクションとると

いっても，とる人はひとりひとりのインベス

ターではなくて，インターミディアリーであ

ると思っています。どうもインターミディア

リーがアメリカの場合は，投資家のウエルス

を増大させようという行動をとるのですが，

日本はどうも足りないようにわたくしは思っ

ております。ひとつの原因はクラス・アク

ションにあると思っています。それがひとつ

です。それからやはり，アングロサクソンの

国は，先ほどアイゼンバーグ先生が，投資家

はオーナーであるか，オーナーであるかのご

とく扱われるとおっしゃいましたが，アング

ロサクソンのオーナーは日本のオーナーより

強いとわたくしは思っております。例えば，

アングロサクソンのオーナーは地主でありま

して，全部農民を追い出したのですね，エン

クロージャーで，日本のオーナーは弱かった

と思います。オーナーは地主なのですが，何

も持っていない侍に支配されていたのですね。

それが日本の伝統であって。どうもですから

その辺の根本的なところについて，上村先生

がいろいろおっしゃっているのは，どうも両

者で根本的なところがやっぱり違うのではな

いかと，いう感じを持っておられるのではな

いか。わたくしもそういう感じを持っていま

す。私自身の感想でありますが。

〇上村：どうもありがとうございました。ア

イゼンバーグ先生何かございますか。

〇アイゼンバーグ教授：江頭先生が哲学的で

はないとおっしゃったところには反対したい

と思います。非常に哲学的でございました。

〇上村：江頭先生は，哲学的ではないとおっ
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しゃられましたけれども，非常に歴史的哲学

的思想的問題に関心をお持ちの先生です。先

生はテキストにそういうことを敢えて書かれ

たりはしないのですけれども，実はそういう

ことを重視し，大いに興味を持たれている先

生です。学会に来られるときも地方の比較的

地味な歴史的風景を散策してから来られると

かですね，そういう先生でございます。

ところで，いま先生がおっしゃられました

ように，まさにインターミディアリーの役割

が違う。その通りと思います。彼らをそうし

た役割に突き動かしている個々人，市民社会

の圧力というのがまた違うと思います。最近

では投資家教育というのがはやっております

が，それよりもインターミディアリー教育が

先だろうと私は前から思っているのです。ま

さにただ今，先生がおっしゃいましたことは，

私も大いに痛感しているところであります。

先ほど，アイゼンバーグ先生は，株主を「あ

たかも（as if）」会社の所有者の如く扱った

ほうが良いとおっしゃっいましたが，それは

結局株主すなわち投資家が個人である以上，

企業が，市民社会の主人公である個人を相手

にしている以上は，そういう人たちが所有者

だと考えておいたほうがよいということかと

思います。要するに市民社会の主権者たる個

人が主役の企業社会にあっては，株主を会社

の所有者と言った方が良い，ということかと

思います。その意味では，日本のように法人

だらけの国で，同じことをいっていいのか，

という問題意識が私自身にはございました。

アメリカで所有という言葉を使っているから

日本も所有と単純に考えるべきではないだろ

う，と思っております。市民社会を構成しな

い法人を主人公にしてしまうからです。それ

から会社法の意義につきまして，アイゼン

バーグ先生がおっしゃいましたように，アメ

リカの会社法というのは，私人による訴訟な

いし判例，州の会社法，それから連邦法，そ

れからNYSEのルール，そしてソフトローの

総体とおっしゃったわけです。これら全部が

トータルに会社法だということですので，日

本でそれを継授するときにどういう視点を

もってアメリカ法を理解するかということ自

体が，非常に大事かなと思っております。と

かくデラウェア州がこうだからアメリカ会社

法はこうだとこういう話になりがちなのです

けれども，非常に大事な問題だと思っており

ます。こういうこと言い出しますと，わたし

がひとりでしゃべりだしますのでここらでや

めまして，他に何かご質問がございますで

しょうか。非常に貴重な機会でございますの

で。それでは稲葉先生どうぞ。

〇稲葉威雄：大変貴重なお話ありがとうござ

いました。わたくしも裁判官をやっておりま

して，そういう意味では，裁判所の役割が非

常に大きいという先生のお話しをお聞きまし

て，やはり先ほどからのお話にありました，

プライベートアクションが基礎になっている

社会と，日本のようにお上がうまく動かして

くれるだろうということを前提にしている社

会とでは違うところがあるのではないかとい

うふうに思いました。それはさておき，ひと

つだけお聞きしておきたいのは，株主の利益

を極大化することが社会の利益を極大化する

ことにつながるというのは，それは真理なの

かそれともドグマなのか，そこのところにつ

いて，アメリカの考えかたはどういうことな

のでしょうか。つまり株主が利益をうるとい

うことが直ちに国，社会全体あるいは，世界

全体の利益を極大化することにはならないよ

うに思うわけですが，その辺についてどうい

う風に整理すべきなのか。先生のお考えをお

聞かせいただければと思います。

〇アイゼンバーグ教授：それに直接お答えす

る前に，明確に申し上げておきたいのですけ

れども，アメリカの会社制度について説明し

てまいりましたが，それが日本や他の国に採

用されればよいと言っているわけでは全くあ

りません。やはり法は，社会規範からスター

トしなければならないと私は考えているから

です。皆さんは別の社会規範を設定すること

46―　 ―



ができるかもしれません。アメリカでうまく

いっているとしても，それが他の国でうまく

いくとは限らないと申し上げておきたいと思

います。では，質問に直接お答えするために，

最もシンプルな答えとしては，それが真実な

のかドグマなのかわかりません，と申し上げ

るしかありません。証明されてはおりません

が，このアイディアは株主を富ませるという

だけではなく，会社をより効率的にするとい

うものです。一般的には，経済における民間

の分野が最も効率的に運営されたら，社会全

体の利益は増大するだろうといいます。では

それをどうやって行うのでしょうか。１つの

アイディアは，ディレクターに対し，株主の

利益を最大化するよう求めるのです。たった

１つのゴールがそうであると思わせるのです。

そうなりますと，ディレクターは，株主の利

益の最大化に，あるいは会社の利益の最大化

に失敗した場合にも，利益を出せませんでし

たが，コミュニティには協力したので良いで

しょう，とは言えないことになります。しか

し，コミュニティや，労働者，株主に責任を

持たせるというのもいいアイディアかもしれ

ませんね。しかし，アメリカで懸念されてい

るのは，ディレクターというのはいくつかの

利益団体に責任を感ずるかも知れませんが，

まったく誰に対しても責任を持たないかもし

れないのです。なぜならば，この利益団体に

はよくないけれど，あの団体にはよいとは言

えないからです。ですから，これが真実であ

るともいえないのです。２つのアイディアが

あります。１つは，経済システムの効率こそ

が万人の善につながるという考えです。２つ

目は，マネージャーに対して，あなたの仕事

は利益を上げ，効率を上げることだと言うこ

とで，経済システムのさらなる効率を促進す

るという考えです。アメリカでは労働者に対

する危害が，他の社会では許されないような

ことでも，比較的許されています。トーマ

ス・フリードマンというアメリカのコラムニ

ストがいるのですが，昨日彼がこういってい

るのを聞きました。アメリカの失業率は４か

５パーセントですが，自分が失業した人に

とっては，それは100パーセントなのです。

アメリカは，正しいか正しくないかは別とし

て，厳しい結果も許容している。長期的には，

万人の利益に繋がるという考えに基づいて，

個々の従業員の損害を許容しているのです。

それが真実かというのはわかりません。下支

えとなっている理論だと思います。ドグマか

もしれません。

〇上村：稲葉先生は，法務省で長いこと，会

社法の立法担当者でもあり，広島高裁の長官

もされてきたという，立法と判決の両面で大

活躍されてきた先生で，今は早稲田大学の

ロースクールの先生です。そういう意味では

本日のテーマに関する適任の質問者であった

かなと思います。私はなんとなく，株主の利

益を最大化するということが，株主でありそ

れが同時に市民社会を構成している人である

という前提があるのであれば，それは社会の

極大化とも言えるかも知れないが，安易に法

人株主利益に最大化を意味してしまう日本に

持ち込んでいいかについては，いろいろ考え

るべきことがあるかなと思います。

４．５人の若手質問者の質問

〇渡辺宏之：私は，「法と規範（社会規範）」

の問題に焦点を当てて，��コーポレート・ガ

バナンスと諸規範，��会社経営の「公正性」

と「効率性」について，��裁判官の法解釈に

おける「社会規範」の取り込みについて，の

３点に関して質問させて頂きたく存じます。

�� コーポレート・ガバナンスと諸規範

第１点目の質問の，「コーポレート・ガバ

ナンスと諸規範」の問題でございますが，わ

が国の会社経営者には，会社のガバナンスに

関する問題は，個々の会社がそれぞれ独自に

取り組む問題であって，実定法に基づく規制

を受けることは仕方ないとしても，自主規制

機関等によって，さらなる規制を受けること
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には猛烈に反対する傾向があります。

今年になって，東京証券取引所が「上場会

社コーポレート・ガバナンス原則」を策定致

しましたが，その審議過程においても，上記

のような反対論は根強く，結局，出来上がっ

た同原則は，「拘束力のないガイドライン」

としての位置づけを余儀なくされました。

以上をふまえ，そもそも，コーポレート・

ガバナンスに関する規範は，いかなる種類の

規範に基づくべき（例えば，①法規範，②自

主規制機関の規範，③社会規範，④左記の規

範の重畳適用，etc.）か，ということにつき

お伺いしたいと思います。併せて，「望まし

いコーポレート・ガバナンスのモデル」は，

時代や国・州が同一であれば理論的には一つ

のものに収斂するべきであるのか，あるいは

多様性を有した選択的なものであるべきかに

つき，アイゼンバーグ先生のご見解を伺いた

く存じます。

�� 会社経営の「公正」と「効率性」につ

いて

次に，会社経営の「公正」と「効率性」に

関する問題についてお伺いしたく存じます。

アイゼンバーグ先生ご自身も論文を書かれて

おられますように，会社経営の「公正（fair-

ness）」が，会社経営の「効率性（efficiency）」

に直接の関連を持つか否かということは，

コーポレート・ガバナンスの問題を論じるに

当たって避けて通れない問題でありますが，

自らが見聞する限りでは，わが国の会社経営

者においては，両者には直接の関係がないと

する考え方が一般的であります。また，両者

は直接的な関係があると主張するわが国の学

者においても，この命題は実証不可能と考え

ることが一般的であると思われます。

こうした命題は論理的に実証可能であるの

か，あるいは，実証の問題ではなく純粋に規

範命題として存在させるべきであるかにつき，

アイゼンバーグ先生ご自身のご見解を伺いた

く存じます。併せて，本件に関するアメリカ

の経営者・学者の一般的な見解につきまして

も，ご教示頂けましたら幸いに存じます。

�� 裁判官の法解釈における「社会規範」

の取り込みについて

最後に，裁判官の法解釈における「社会規

範」の取り込みに関する問題についてお伺い

したく存じます。古典的な契約法理の崩壊が

指摘される今日，現代的な契約や事業形態を

前提とするならば，「社会規範（ social

norms）」を法解釈の際にも取り入れること

が重要であり，かつそのような作業は，裁判

官による法解釈においても，日常的に行われ

ているものと思います。

ただし，そのような「法解釈における社会

規範の取り込み」を，裁判官がシステマ

ティックに行った場合，以下のような問題が

出てくると思われます。

① 安易な契約書作成による，事後の紛争

の頻発

② 安定した社会規範が，現行の社会規範

とは全く別の形で存在しうる可能性

③ 裁判官には「社会規範の構造」を理解

することが求められるが，それがそもそ

も裁判官の役割や能力を超えていないか

という問題

このような問題についていかに対処すべき

でしょうか。あるいは，以上のような諸問題

が避けられないことを前提としつつ，やはり

「法解釈における社会規範の取り込み」を強

力に進めてゆくべきでしょうか。アイゼン

バーグ先生のご見解をお伺いできますれば幸

甚に存じます。

〇アイゼンバーグ教授：非常に深い問題を提

起されまして，全部に正しい形で答えること

はできないと思います。最初の質問ですが，

いったいどのような規範をコーポレート・ガ

バナンスの規範とすべきなのかということで

ありました。例えば，自主規制機関の規範，

法規範，社会規範いろんなことをおっしゃい

ましたが，完全に答えるにはとても難しい質

問です。強制的な規範のほうが私的に作られ

た規範より望ましいかどうかという理論が必
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要になると思います。前に申しましたように，

ソフトローがとても重要な役割を果たします。

典型的にはルールの形をとるプライベートア

クションもそうです。例えば，株主協定はア

メリカの社会におきましては大変重視されて

います。アメリカ社会は，基本的な規範を考

えますとボランタリーアクションを好むもの

です。まさにアメリカ人がボランタリーを好

むということから生まれたソフトローに関し

ては多くのことが言われています。経営者は，

何かをボランタリーな形でやっている場合に

は，無理やりやらされているときよりももっ

と気持ちをこめてやるということがアメリカ

の文化ではいえるのです。面白いことですが，

日本の場合はどうも違うようですね。ボラン

タリーにやるよりも，そうするよう強制する

ルールがあったほうが良いようです。ですか

ら，私はアメリカ文化に限って話をしていま

す。ですが，少なくとも，江頭先生が言われ

たように，アングロサクソンの文化では，と

いう言い方をしたほうがいいかもしれません

ね。確かにイギリスでもそうだと思いますの

で。アングロサクソンの文化ではボランタ

リーなルールのほうが受け入れられるのです。

それが，社会規範，SROの規範がメリット

を持ちうる１つの側面だと思います。２つ目

のメリットは，ソフトローは変えやすいとい

うことです。アメリカの制定法は中々変えに

くい仕組みになっています。事実としてそう

です。議会はこの種の問題にも一定の時間を

かけますが，そのほとんどの時間は予算と税

金のことばかりで，会社法のことにさける時

間はほとんどないのです。こういった両方の

ソフトロー，NYSE的なソフトローとか，一

般的に受け入れられているベストプラクティ

スというのはすぐに手直しすることができま

すし，実際にそうされております。これがソ

フトローの持つ，社会規範の持つ２つのメ

リットです。もちろん不利なこともあります。

これは自発的なものなので，みんながそれを

守っていたとしても，本当に守るべき人が

守っていないということもありうるわけです。

ですから，ある時点になるとどうしても強制

的な法律のルールが必要になるかもしれませ

ん。グッドプラクティスでも遵守しない人が

増えてきたという場合には必要になるかもし

れません。それからあまりにも重要なことは，

グッドプラクティスに任せるわけにはいかな

いと思います。例えば，取締役の義務という

のは，自主性に任せるにはあまりにも重要な

ことでありすぎます。これが，渡辺先生の質

問に対する第１点目についての答えです。

第２点目について，効率性と公正性という

ことについてですが，あなたのおっしゃるこ

とは正しいと思います。理論的に実証できる

かとおっしゃいましたけれども，公正性は経

営において直接効率性に関係するかという問

いもこの中に入っていたと思います。それは

ノーだと思います。しかし，いろいろな会社

法，契約法の分野において，長年にわたる私

の分析では，一般的な結論として，公正性と

効率性は同じ方向を見ていると思います。常

にではありませんが，往々にして同じ方向を

見ているということだと思います。ですから，

私個人の考えとしては，経験的な事実として，

これは考察によって検証されているという意

味ですが，傾向として公正性と効率性は平仄

があっているといえるように思います。そし

て，往々にしてもっと強い証明もありえます。

公正性というのは効率的なのです。なぜかと

いうとそれは安あがりだからです。どういう

ことかというと，もしわたしが経営者に対し

てモラルルールの内部化をやらせたならば，

それは公正性を導入するための非常に安価な

方法です。公正な行動を，例えば裁判だとか

刑事訴訟に訴えることで確保するとしたらお

金がものすごくかかります。しかも内的なモ

チベーションではなく，外的な評価に依存し

ます。それから一般的にいえることですが，

効率によって正当化されたルールよりも，自

分が公正だと思うルールに対して，人はより

全面的に，真摯に反応するものです。
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次に，アメリカの経済界や学者は公正性と

効率性についてどう思っているかということ

ですが，私の知っている限り，経済界の人は

あまり発言しておりません。少なくとも具体

性をもった，経営的な発言はないと思います。

それからこの問題を学者が扱うこともあまり

ないようです。ただ，キャプローとシャベル

という２人の非常に有名なハーバード大学の

法と経済学の学者が，近々本を出します。そ

の中では，公正性は無視するべきだというこ

とを言っています。これは間違っていると思

いますが，とにかく学者がやっていることと

してご紹介申し上げます。彼らが言っている

ことが間違っているというのは私だけではな

いと思います。他方，新しい文献がアメリカ

で増えてきています。非常に重要な学術文献

が社会規範に関して増えてきており，多くは

エコノミストによって書かれています。こう

いった文献では，公正性と効率性について私

が言っていることと大体同じ方向のものが多

いと思います。

さて，第３点目，これは契約法の問題で，

私のもうひとつのサブジェクトでありますが，

これは非常に大きな点を指摘されました。ア

メリカの伝統的な契約法は，クラシカル・コ

ントラクトローと呼ばれているもので，英国

でも1852年から1940年代くらいまで続いた，

非常に硬直的なものです。それが立脚してお

りますのは，ある種の功利的な，アクショマ

ティックな論理的な機能です。私個人の考え

方では，法的ルールは，やはり道徳と政策に

よってのみ正当化されるべきだと思います。

もちろん，法的ルールが履践されたかどうか

は裁判所が決めることですが，ルールそのも

のを正当化するものではありません。近代的

な契約法は，社会規範に基づいて，すなわち

道徳性とポリシーに基づいてルールを採用し

ていると思います。もとより，だからといっ

て各ケースそれぞれが社会規範をもって裁か

れているというわけではありません。裁判所

が使っているルールが，社会規範をもとに作

られてきたものだという意味にすぎません。

もちろん，私は日本の契約法については語れ

ません。近代的なアメリカの契約法におきま

しては，社会規範は直接適用されておりませ

んけれども，ルールの基準として使っている

と思います。あなたのおっしゃるとおり，社

会規範は変わると思います。したがって，近

代的な契約法，あるいはすべての近代法は，

石に刻み込んでも絶対変えないという書き方

はできなくて，そのときそのときの社会規範

に依存するということだと思います。そのこ

とを私はそんなに気にしていません。では，

裁判官はそれでは社会規範をどう決めるので

しょうか。それが関連性をもってくるのは，

裁判官が法律を適用するのではなくて，裁判

官が法律を作るときです。しかし私は，裁判

官も市民社会の一員でありますので，通常は

道徳原理というもの，また政策的な原理とい

うものをよく理解していると思います。です

から彼らは，自分がよく理解しているところ

に忠実に行動するにちがいないでしょう。も

し裁判官が間違って理解していれば，それを

是正するメカニズムがあるべきです。

〇久保田安彦：大規模公開会社の本質をどの

ように把握すべきか，こういった問題に関連

して３つの質問をさせて頂きます。すでに前

のお答えの中で，実質的に答えていただいて

いるのかもしれませんが，もう少し詳しく教

えていただければと思います。

� 大規模な資本集中を可能とする社会的

制度としての株式会社制度の正統性（Legiti-

macy）は，何によって基礎づけられるので

しょうか。また，大規模公開会社のコーポ

レート・ガバナンスは，どのような目的のた

めに必要とされるのでしょうか。

《補足質問》

・歴史的に見ると，アメリカでは株式会社が

もつ大きな経済力に対する一般大衆の恐れは

根深いものであったにもかかわらず，株式会

社制度が社会的に許容されたのは，株式会社

が「公益」に適うものであるとする見方で
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あったように思われます。例えば，19世紀

のアメリカにおいて，各州立法府は，株式会

社は国家経済の発展にとって必要なものであ

るとする一方で，charterの内容に対する厳

格な制限などを通じて，会社利用の濫用を防

止する立法政策を採用していました。また

20世紀初頭には，連邦会社法を制定するこ

とにより，消費者としての一般大衆を保護す

るための反トラスト法や，投資家としての一

般大衆を保護するための証券市場規制を株式

会社に遵守させるためのガバナンス・システ

ムを確保しようとする動きがみられました。

こうした歴史は，大規模公開会社を「公益」

に適うものとする観点から，そのガバナン

ス・システムのあり方が論じられてきたこと

を示しているように思われます。問題は，こ

うした株式会社制度の正統性の基礎としての

「公益」の内容でありますが，この点，現在

のアメリカでは，具体的にどのようなものを

意味すると考えられているでしょうか。

� 現在のアメリカでは，19世紀におけ

るのと同様，一般に「会社の所有者は株主で

ある」と言われています。こうした株主所有

者観が依然として維持されているのは，どの

ような理由によるものなのでしょうか。

《補足質問》

アメリカでは，19世紀の判例法により，

パートナーシップ法理に基づいて，「会社の

所有者は株主である」とする観念が形成され

るとともに，こうした株主所有者観を基礎と

して，株主の権利内容が決定されていました。

例えば，万能機関としての株主総会，会社の

基礎的変更に関する全員一致原則，株主の新

株引受権などです。しかし，19世紀末以降，

株主総会の権限は大きく縮減されましたし，

会社の基礎的変更について多数決原則が採用

され，株主の新株引受権の排除も認められる

など，株主の権利内容は大きく変更されるこ

とになりました。こうした変化は，伝統的な

パートナーシップ法理からの逸脱を示すもの

ではないでしょうか。また，ALIの「コーポ

レート・ガバナンスの原理」第2.01条におい

ても，会社の基本目標として，会社の利潤と

株主の利益の増進が掲げられていますが，こ

こでいう会社の利潤はあくまで長期的観点か

ら判断すべきものとされています。こうした

立場は，株主所有者観を実質的に修正するも

のと言えないでしょうか。仮にそうであると

すれば，現在のアメリカにおいて，現実に株

主所有者観が持つ意味は，19世紀における

ものとは異なってきていると考えられるが，

それはどのようなものなのでしょうか。アイ

ゼンバーグ先生のお話では，株主を所有者と

して取り扱うのは，株主の利益の最大化が社

会の富の最大化につながるからだとありまし

た。しかし仮にそうであるならば，何も株主

の利益の最大化といわずしても，会社の利益

の極大化といっても良いのではないかと思い

ます。なぜそこでわざわざ株主というかの意

味でございます。また，会社の利益の極大化

であれば，従業員も会社の利益の極大化に貢

献している存在でございます。特に日本では

従業員のコミットメントが大きいという評価

もあるわけでございます。それにも関わらず，

なぜ株主だけが所有者とされるのか，また，

経営者の選解任権が株主だけに与えられるの

か，そういった点について教えて頂きたく思

います。

� アメリカでは，多くの州が，企業買収

規制法（anti-takeover statutes; control share

acquisition statutes, business combination-

statutes, and so on）を制定しております。

また，ALIの「コーポレート・ガバナンスの

原理」におきましても，信任義務修正法

（expanded constituency statues）が採用さ

れています。これらの企業買収規制法は，敵

対的企業買収を契機として，株主以外のス

テークホルダーから株主へ不公正に富が移転

することを防止しようとしたものであると思

われます。しかし，例えば，信任義務修正法

に対しては，以下のような強い批判がありま

す。①取締役会にあらゆる利害関係人に対し
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て内容や基準の曖昧な義務を負わせることは，

結局，誰に対しても明確な義務を負わせない

ことになるのではないか。②もともと取締役

は株主から選任されて会社経営を委ねられた

ものであるから，株主の利益と株主以外の利

害関係人の利益を調整するという役割を担う

資格をそもそも欠いている。そこで，アイゼ

ンバーグ先生は，信任義務修正法に対するこ

のような批判についてどのように考えておら

れるのでしょうか（①の批判に関しては，信

任義務修正法に基づいて企業買収防衛策を講

じた取締役の責任について，裁判所は合理的

な判断を下すことができるかが問題となろう

かと思います。②につきましては，先ほどの

株主所有者間の関係が問題になるかと思いま

す）。これらについて教えて頂くと同時に，

信認義務修正法以外のタイプの企業買収規正

法についてどのような評価を与えるべきなの

かを教えて頂ければありがたく思います。

〇アイゼンバーグ教授：ありがとうございま

す。では，まず第１点目ですけれども，社会

システムとして，巨額な資本集中を許容する，

会社システムを正当化する理由は何かという

ことです。その正当性の根拠はということで

すが，アメリカでは会社システムの下で，資

本の集中のみならず，それが数限られた私人

の手に集中しているわけで，さらに悪いわけ

ですから，多くの正当性が必要でしょう。一

般的な社会問題として，いつ機関が正当性を

持つのかという問題があります。正当性を持

つには２つの方法があります。ひとつの方法

は，例えば投票のプロセスを経てあるいは憲

法のようなルールに沿って初めて正当性が生

まれるわけです。少なくともアメリカでは，

正当性とは効果があるかどうかによっても生

まれます。例えば，飛行機に乗る場合，誰が

パイロットになるかという投票はやりたくあ

りません。ちゃんとパイロットとして資格が

ある人に操縦して欲しい。したがって，飛行

機を飛ばす方法を知っているからパイロット

には正当性があるわけです。アメリカでは，

正しいか正しくないかは別として，正当性あ

るいは公益という概念には，社会の富の極大

化があるかどうかが含まれるわけです。これ

に限られたわけではないのですが。したがっ

ておっしゃったことの殆どは確かにそうだと

思います。確かに社会規範は変わってくる。

したがって，アメリカの大企業がどういうふ

うに見られるかということも変わってきてい

る。19世紀の会社法を見ますと，非常に制

約的でしたし，反トラスト法というのは，市

場だけではなくて個人を保護しているとみら

れていました。今は社会規範が変わってきて

いるのです。したがってアメリカではまず，

大企業自体に間違いはない，別に悪ではない，

と信じるべきとの規範があります。私は社会

規範の話をしているのであって，何が正しい

か間違いかではなくあくまで社会規範です。

特にハイテク，グローバル化の時代におきま

しては，規模が大きいということが，効率性

を最大化するための条件になってきます。し

たがって，社会の富の極大化ということにな

るわけです。果たしてそれが本当かというと

それはわかりません。考え方は変わってきて

いることを述べているだけです。ALIの

「コーポレート・ガバナンスの原理」につい

て適切に指摘されましたが，セクション2.01

にはおっしゃったようにいくつかの側面があ

ります。

先ほど提起された非常に重要な質問に立ち

返りたいと思います。なぜ会社の価値ではな

くて，株主の価値なのか，そしてなぜ従業員

を含まないのか，非常に深い点だと思います

ので後ほど詳述したいと思います。2.01では，

株主あるいは会社の富を極大化する場合に，

会社は法律の規範内で経営することを義務付

けています。ですから，計算した上で法律違

反をした方が富を増やせると分かっていても

法律を破ることは許されていないわけです。

そして２点目，倫理的な考慮を検討にいれる

ということです。そして３点目，妥当な量の

リソースを公的な福利のために使うというこ
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と。そしてこの原則に関しては，アメリカに

は非常に広いコンセンサスがあると思います。

したがって，目的としては，確かに極大化な

のですが，法律と倫理もからんでくる問題な

のです。極大化といってもできるだけ金儲け

をしようというわけではないのです。法規範

に沿いつつ，そして倫理と道徳の枠組みの中

で，可能な限りお金を稼ぐべきだということ

です。そして，そのように稼いだお金の一部，

ある程度妥当な額を社会福利のために役立て

るべきであるという考え方が含まれるわけで

す。

２点目については，１点目に関係すると思

うのですが，株主の捉え方の違いです。確か

に，的確に指摘されたように，かつての株主

はパートナーのようなものでした。株主が所

有者であって，そして全員一致の合意が得な

ければ会社の抜本的な改革や変更はできませ

んでした。しかし，現在では違った考え方に

なっていて，株主が果たして所有者なのか，

多数決でよいのか，確かにおっしゃるとおり

です。ふたつの要素からそれは正しいと思い

ます。ひとつは，株主に対する違った考え方

に社会規範が変わってきているということ。

２つ目は，基本的な経済的な違いです。つま

り公開会社になると，パートナーシップモデ

ルではうまくいかないのです。多くの株主が

いるのに，全員一致の合意では何も進みませ

ん。したがってこれが逆に社会規範の変化を

促したかもしれません。しかしおっしゃった

ように，オーナーシップの19世紀の考え方

から，20世紀，21世紀の見方に変わってき

ています。そういう意味では，第１点目の大

規模なオーナーシップに関わってくると思い

ます。

では，３点目の質問ですが，いくつかのポ

イントが入っていたと思います。最初のポイ

ントは，会社法では最も重要なデラウェア州，

そのデラウェア州以外の多くの州では，経営

者が他の利害関係者の利益のことを勘案すべ

きとする法律があります。constituencyは利

害関係者を指しています。労働者とか債権者

とか利害関係者のことを，ステークホルダー

ないしは constituencyという言い方をして

います。こうした制定法というのは非常に解

釈が難しい。明らかに，州の制定法は，立法

府が労働者側の権利を促進したいために制定

されたわけではなく，敵対的買収を難しくし

たいという動機は明らかです。ですから，反

敵対的買収法とおっしゃられたのは適切です。

ではなぜ敵対的買収が難しくなるのでしょう

か。なぜかというと，経営者が敵対的買収に

あったときに，買収者が，株主に対して相当

な大金を積んでおり，確かに買収側に立つ誘

惑にかられるが，しかしわたしたちほど従業

員の面倒をみてくれないだろう。したがって，

敵対的買収に反対する，と言うことを許して

いるわけです。現経営陣が，買収者に一矢報

いることを許しているわけです。現経営陣が

従業員を保護するのだという矢です。敵対的

買収が成功すると，従業員の多くが破滅に追

いやられるだろう，という含意があるわけで

す。ただし，それによって労働者に権利が生

まれるわけではありません。こうした制定法

のもとで，従業員が自分たちのことを考えな

かったといって訴訟を起こすことはできませ

ん。ただ単に経営陣の討議の幅が増えるとい

うのがこの制定法のわけです。多くの人たち

はこうした州の制定法は，少し狭く解釈する

べきと考えているようです。したがって，経

営者が他の利害関係者の利益を考えられるよ

うにするべきだ，ということになりますが，

ある程度限られた考慮をする限りにおいて，

それを許すべきである，あるいは他の利害関

係者を利することによって会社の利益になる

場合はそれを許すべきだと，いうように考え

ております。例えば，2.01に例があるのです

が，経営者として，ある敵対的買収の申し出

があった場合に，それを拒絶してもほかの者

を受け入れることができます。2つ目の申し

出のほうが従業員の待遇がいいから，と選ぶ

ことができるのですが，従業員に対して，非
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常に大きな富をもたらすものを選ぶことは必

ずしも許されません。従業員に対して良いか

どうかが，会社の利益につながるというので

す。これは州会社法の中にもありますが，そ

れは決定的に意義づけられてはいません。

非常に難しい質問ですが，株主の価値はあ

くまでも株主価値であって，なぜ会社の価値

ではないのか，そして従業員というのは会社

価値の一部になっているのか，という問題で

す。では，最初の部分に難しいですが答えて

みたいと思います。アメリカの会社法の学者

の多くが，なぜ株主価値に重点をおくか，な

ぜ会社の利益率よりも株主価値に重点をおく

かというと，株主価値は客観的に市場価値に

よって測定できるからです。ところが，収益

率は会計のトリックによって恣意的に操作で

きてしまいます。したがって，これは単純に

機能的な問題なのですが，私たちが自信を

もって財務諸表をみてこれは正確だといえる

のであれば，会社の価値の尺度に使っていい

と思います。ところが経営陣がこの財務諸表

を操作しうるわけです。エンロンの場合がそ

うでした。経営陣が大きな利益を計上しても，

実際は会社の価値は増大していなかったわけ

です。他方，市場の方が正確性が高い場合が

多い。もちろん，エンロンの場合は市場も必

ずしも正しくなかったわけですが。これがひ

とつの問題です。２つ目の問題として，労働

者はどうか。従業員も価値に貢献していない

のか。それが会社価値になっていないのか。

答えはイエスです。ここでも，不安定だとい

う問題があります。従業員がどれだけ，会社

に貢献しているかどうか計るのは難しいので

す。従業員を変えたらどうか，というと，測

りかねるわけです。一般に，CEOが，他の

役員と比べて，会社にどれだけの価値をもた

らしたかというのは，むしろわかりやすいと

思うのですが，2,000人のブルーカラーの従

業員がどれだけ貢献したかを測定するのはき

わめて難しいのです。別の2,000人だったら

価値は違うのかを測定するのは困難です。私

はバークレーとコロンビアの両大学で教えて

おりますが，私の同僚であるコロンビアの

ジェフ・ゴードン教授は，従業員，労働者の

貢献を何とか測定しようと試みています。そ

れは先ほど先生がおっしゃった考え方に基本

的に賛同しているからです。我々は，従業員

を勘案したくないというよりは，その勘案の

仕方が分からないというのが実情です。

それから最後の点として申し上げたいのは，

伝統的にアメリカの会社法には，従業員と債

権者は契約を通じて会社と相対峙していると

いう考え方があります。したがって，これは

会社法の問題というよりは，労組と会社の間

の力関係だと考えます。少なくとも過去にお

いては，労組の代表幹部というのは，会社の

取締役になりたいという関心は示さなかった

わけです。つまり，敵側に寝返ることになる

からですが，それは若干変わってきています。

別に私はこれを正当化しているわけではあり

ません。単になぜこういうシステムなのかと

いう理由を説明しているだけです。

〇柿崎環：内部統制に関する重要な条項が新

たに盛り込まれました SOA（Sarbanes‐

Oxley Act of 2002）に関しまして，従来34

年法13条��に規定されております「内部

統制規定（internal accounting control pro-

vision）」との関係，また内部統制システム

構築のメカニズムがSOAによってどのよう

に明らかになったのか，という点を中心にご

質問させて頂きます。

１．SOAにおける内部統制条項の法定の

意義について

まず，SOAの302条および404条，それら

に対応するSEC規則によって，新たな「内

部統制システム」構築の実現のプロセスが示

されたとおもわれますが，その意義について，

1977年海外不正支払防止法（The Foreign

Corrupt Practices Act of 1977）によって規

定されました34年法13条��の「内部統制

規定」との関係についてご質問いたします。

SECのリリースによれば，13条��に規定
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された「内部統制」概念の延長線上に，

SOA404条の「財務報告にかかる内部統制

（internal control over financial reporting）」

が置かれ，その有効性について経営者の評

価・報告およびそれに対する監査人による証

明が義務づけられ，他方，302条およびSEC

規則に基づき，財務情報に限らない，より広

範な企業情報を迅速に収集・処理・開示する

システムとして「開示統制・手続（disclo-

sure controls and procedures）」の構築・維

持・評価の宣誓義務が，経営者に課されたも

のと理解しております。このような新しい構

成の内部統制規定が34年法に置かれた意義

を，どのように理解すべきでしょうか。

これまでGAAPに従った財務諸表作成の確

保に貢献すれば足りるとする従来の内部統制

概念の枠組みでは，証券市場に対する情報開

示の適時性，重要な非会計情報の開示などを

確保するには不十分であったことが，エンロ

ン事件などの企業不祥事から明らかになった

から，と考えることはできないでしょうか。

おもうに公開株式会社には，証券市場に対し

て公正な情報開示を行う義務がある以上，そ

の前提条件として内部統制構築義務が経営者

に課せられているという視点が重要であり，

単に個別企業の経営の効率性と公正性を確保

する経営者の注意義務ではなく，証券市場に

対する情報の「質」の向上に十分に貢献する

内部統制システムの確立が，個々の企業の経

営者に対市場責任の基礎として課され，それ

を支えるガバナンス・システムの構築責任と

して要請されていると考えることが必要では

ないでしょうか。

また近年，州会社法上，取締役・CEOに

要請される内部統制システム構築義務が判例

などにより確立されつつあるようにおもわれ

ますが，SOAにおいて新たな内部統制規定

が規定されたことによる，州会社法上の取締

役の責任ひいては州会法上のガバナンスに対

する影響はどのようなことが考えられるで

しょうか。

２．内部統制システムの構築における内部

監査人の役割・組織上の位置づけについ

て

SOAは，直接，内部監査人に対して規定

を置いておりませんが，内部統制システムの

構築において，アイゼンバーグ教授も「The

Board of Directors and Internal Control」の

ご論文のなかで指摘されておりますように，

内部監査人が，経営者，監査委員会，および

外部監査人との情報伝達の連携において，今

後，重要な役割を担うことになるとおもわれ

ます。SOAは，外部監査人の指名（appoint-

ment），報酬（compensation），および監督

（oversight）に対して，監査委員会に直接の

責任を負わせましたが，今後，内部監査人に

関しても同様の規定を連邦証券取引所法にお

く必要があるでしょうか。例えば，現在，内

部監査人の監査委員会に対する直接の報告義

務や，内部監査人の解任について監査委員会

の同意を求めることや，外部監査人が内部監

査人の独立性を評価するなどの IIA（Insti-

tute of  Internal Auditors）からの提言がみ

られるようですが，内部監査人の独立性と実

効性を確保するためには，一種のジレンマを

克服するためには，組織上の位置づけをどの

ように考えるべきか，また法はその規律にど

こまで関わるべきであるとお考えでしょうか。

日本のように自主機関のエンフォースメント

力がアメリカほど強くない場合についても示

唆頂ければと思います。

〇アイゼンバーグ教授：とても良い質問ばか

りでした。まず第１の質問，技術的に重要で

面白い質問だったのですが，SOAの前です

ら，証取法の13�により，企業は，何かが

起こった際に妥当な保証を十分提供するため

に，内部会計統制のシステムを分割し維持す

ることを要求されていました。例えば，もし

経営陣が組織を売る場合，その取引がルール

に従って行われていた，ことが確保されなけ

ればならない，ということです。現在では，

ただいまの柿崎先生のご指摘がありましたよ
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うに，SOA法がまさに同じことを要求して

いるわけです。なぜ，SOAが採択されたの

でしょうか。それが動機になったと私が思う，

両者の違いについて申し上げましょう。13

�によりますと，あらゆる企業は，XYZとい

うような，内部統制をもっていなければなら

ない，と書いてあります。ところが，内部統

制について責任者が示されていません。ただ，

企業というひとつの組織に責任が与えられて

いるわけです。SOAでは，あるいは，SOA

のルール及びSECルールというべきかもし

れませんが，ここではあらゆる経営者は，

CFOが参加をして，Issuerの内部統制の効

果を評価しなければならない，しかもその実

効性についても証明しなければならないと書

いてあります。つまり，具体的な人を得たと

いうわけです。CFOは一連のプロセスをコ

ントロールしなければなりません。もし内部

統制が効果的であるとの証明が間違っていた

ら，民事，刑事法で大変なトラブルに巻き込

まれることになってしまいます。問題の重要

性をみんなが真剣にとらえたのだと思います。

ですから，SOA法は，本気だぞと言ってい

るわけです。それがひとつだと思います。き

ちんと指をさして，あなたがこれをやるので

すよ，あなたはこれを毎年証明しなければな

りません，ということを言っている，それが

SOAなのです。

それからSOAは，コントロールのコンセ

プトを，私が望むようにではないのですが，

ある程度拡大しており，コンセプトとして，

内部統制を財務報告に関してすべきことに加

え，ディスクロージャー・コントロールとい

う概念が導入されています。ディスクロー

ジャー・コントロールというのはどういうこ

とかというと，Issuerによって報告される外

部向けの情報が，内部の財務情報に照らして

本当に正しいと保証されるように統制をとる，

ということです。内部の財務情報は正しいの

ですが，外部向けの情報と違っているかもし

れません。というのは，いろいろなデータを

内部で作成し，外部にはまとめて報告すると

いうこともあるかもしれません。例えば，内

部的には備えも含めたデータやパフォーマン

スを報告するかもしれませんが，外部には全

体の収益性しか報告しないかもしれません。

これが新しいディスクロージャー・コント

ロールです。これが２つの大きな違いだと思

います。さらに，証取法の10Aにおいては，

最低限の方法で要求されていたに過ぎなかっ

たこうした統制について，会計士も評価する

ことが要求されています。これは本当に良い

質問でした。私はあなたの質問を見るまでは

実は，こういうことをしっかり考えたことが

なかったのです。ですから，本当にすばらし

い質問だったと思います。

次の質問は，こうしたことがディレクター

に対する責任あるいは賠償責任に影響を与え

るかということなのですけれども，アメリカ

には，ディレクターの注意義務（duty Of

care）として，内部統制のシステムが機能し

ていることの保証を要求するところまで拡大

する動きが一般的にあります。これは州法に

よるもので，連邦法ではありません。この内

部統制のコンセプトは，財務統制のコンセプ

トよりも非常に幅広いものです。デラウェア

州法に次いで重要なモデルアクトの新しい

バージョンによりますと，取締役会に内部統

制に対する注意を喚起するように書かれてあ

ります。SOAは，州法に対しても影響を与

えており，ディレクターというのは，ただ注

意深く決定をするのではない。注意深く，自

然に生まれた事実をレビューするというだけ

ではなくて，正しい事実が入ってくるような

システムを作らなければならないというわけ

です。

最後の点になりましたけれども，私はあな

たとまったく同意見で，結局は，内部の監査

人は組織の中で，外部の監査人と同じように

位置づけられるべきだと思います。少なくと

も，監査委員会に部分的には関連づけられて，

そこのメンバーになり，あるいは，職を解か
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れるということかと思います。コーポレー

ト・ガバナンスの原則は，ある程度柔らかな

提案だったと思いましたけれども，あなたが

提案したことはとてもすばらしい提案で，ぜ

ひそれを採択してほしいものだと思っており

ます。なぜ採択されなかったというと，

SOAというのは非常に過激な法律だったの

です。いろいろなことをしようとしたわけで

すが，一度に全部はできなかったのです。し

かしあなたのおっしゃっていることは，非常

に論理的な適切な提案だと思います。

〇河村賢治：①　SOAによって，公開会社

がコンプライアンスにかけるコストは増大し

ていると聞きますが，平均してどれくらいの

コストをかけているのでしょうか。非公開会

社化（ゴーイングプライベート）はどれくら

い増えているのでしょうか。大規模閉鎖会社

（完全子会社等も含む）の法規制のあり方を

どう考えますでしょうか。

②　NYSEの元会長の高額報酬問題を契機

に，証券取引所の市場運営機能と自主規制機

能とを分離すべきという声が強まったと認識

しています。最近の論調はどうでしょうか。

英国では，LSEの株式会社化に伴い，上場審

査機能が LSEからFSAに移されましたが，

これをどう評価されますか。一般論として，

法規制と自主規制の役割分担をどう考えてお

られますでしょうか。

③　先ほど先生は，米国は英国も同様，基

本はボランタリーに基づくとおっしゃってい

ましたが，私の意見では，やはり米と英では

違いがあり，どちらかというと，英国のほう

がボランタリー型を重視しており，米国は

ルール型に向かっているように思われます。

英国のコンバインドコードにおけるベストプ

ラクティス・アプローチ（あるいは，コンプ

ライ・オア・エクスプレイン・アプローチ）

をどう評価されているのでしょうか。個人的

には，日と米だけでなく，英と米の考え方の

異同についてもお聞きできればと思っていま

す。

〇アイゼンバーグ教授：ありがとうございま

す。最初の質問は，SOA法によるコンプラ

イアンスのコストということですが，これに

関してデータを集めてみました。ただし，私

自身データを完全には信頼していないのです

が，紹介しましょう。このデータの出典によ

れば，10億ドル未満の年商の会社，10億ド

ル以上の年商の会社という分け方をしていま

す。いくつかのカテゴリーにわけられている

のですが，SOAに直接関係ないものがたく

さんあります。例えば，役員の保険の費用が

上がったとか，それが直接SOAに関係する

のかどうかちょっとよくわかりません。した

がって，SOAに直接関係のあるコストとい

うことでお話をしたいと思います。10億ド

ル以下の年商の会社ですけれども，法的なコ

ストは22万ドルから46万８千ドルに増えま

した。会計コストは52万４千ドルから82万

４千ドルに増えたということです。エンロン

の会計士のようになっては大変だという理由

から，会計コストはいずれにしても上がった

でしょう。それから非常に難しいところだと

思うのですが，生産性の損失という項目もあ

ります。では，10億ドル以上の会社の場合，

会計と法的コストを合わせると，年間あたり

50万ドルほどコスト増になっている。会計

が30万，法が20万ということです。10億ド

ル以上の会社ですから，たいしたことはあり

ません。ほとんどつり銭のようなレベルで，

落としても拾わないくらいのものです。10

億ドル以上の会社ですけれども，これが唯一

のデータで紹介するのですが，比較表は出し

ておらず，SOA以降のコストしか書いてい

ないのですが，公開をするためのコスト，法

的なコストが81万１千ドル，会計が120万ド

ル，合計で200万ドル以上です。これは10億

ドル以上の会社なので，大した金額ではあり

ません。そして生産性にかかる金額として

250万ドル以上。もちろん，失われた生産性

とは，どういうものなのでしょうか。内部統

制に時間をかけるのが生産性の損失に繋がる
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と経営者は考えたようですが，私は逆だと思

います。合計で400万ドルくらいにしかなら

ないわけで，しかもSOAの後です。その前

は200万ドルであったわけですし，プラス

200万ドルのコスト増であったとしても大し

た事ではありません。会社の中で，このよう

なコストを避けるために非公開会社に戻った

という話は聞いたことがありません。あった

のかもしれませんが，Wall Street Journalに

載ったことはありません。

さて，２つ目の質問です。確かに，リ

チャード・グラッソという，かつてのNYSE

の理事長については，とんでもないスキャン

ダルがありました。したがって，問題として

は市場管理の機能と，証取自体のソフトな規

制機能，これらを完全に機能を分離するべき

ではないかということです。これに関しては，

コメントはいたしますが，私は専門家ではな

いのです。アメリカでは会社法と証券法の間

には区別があり，わたしは会社法の専門家で，

内部統制についてはある程度研究しておりま

すけれども決して専門家ではないのです。一

般的な答えとしては，確かに何らかの機能分

離は望ましいと思います。ただし，それ以上

の問題があるのではないかと思います。証券

取引所は，２つの規制機能を持つようになっ

ているからです。まずは，上場した企業のガ

バナンスを規制するようになっている。それ

から２つ目，実際証券取引所での会員の取引

を規制しているからです。したがって，この

どちらかもしくは両方を分離するべきなのか

どうか，私なりの政治的な読みをご披露した

いと思うのですが，実際のこのような分離が

行われるためにはもう一回くらいこのような

スキャンダルがないといけないと思います。

実際にすぐに分離はないと思います。

では，最後，イギリスのベストプラクティ

ス・アプローチの評価に関する問題は，非常

に興味深い点だと思います。しかも面白いコ

メントをしていただいたと思います。ボラン

タリーかどうかという程度に関して，英米で

は違いがあると。確かに，アメリカのソフト

ローのルールはさほど，ボランタリーではな

いのです。すでに申し上げたと思いますが，

必ずしも自主的ではないのです。大規模な公

開会社は証券取引所のソフトローに従わざる

を得ない，上場せざるを得ないからです。し

たがって，必ずしもボランタリーではない。

大きな会社がベストプラクティスに従わない

ということは，アメリカでは，マスコミに騒

がれますし，機関投資家への非常に大きなプ

レッシャーにさらされることになります。コ

ンバイドコードについては知っていますが，

実際にどう運用されているかはよく知らない

のです。おそらく，おっしゃるとおりだと思

います。イギリスのほうが，アメリカのソフ

トローよりも実質的な側面が強いというのは

おそらく本当でしょう。ご指摘のとおり，ア

メリカのソフトローは必ずしも実質的ではな

い，ボランタリーではないということですが，

しかしその形式も大事だと思うのです。人々

が少なくとも，自主的だというイメージを持

つことが大事なのです。したがって自主的，

と形式上なっていることが大事なのです。イ

ギリスのアプローチでは，実質的には，ルー

ルに従うか，従わない場合は，従わない理由

を説明する。ということはルールに従わない

ほうに結局なるのではないでしょうか。つま

り説明すれば従わなくてすむというならば，

従わないほうに傾くのではないかと思うので

す。したがって，これが十分強力なコント

ロールになるのかどうか。ただし，イギリス

のビジネスカルチャーについて，もっと知ら

なければ完全なお答えはちょっとしかねると

思います。

〇若林泰伸：日本の株式の持合いに関係した

質問をさせて頂きたいと思います。日本では，

公開株式会社が他の会社に対して新株を発行

することにより，株式の持合いが形成されて

きました。

新株発行による株式の持合い形成には，２

つの方法があったわけですが，１つは，直接，
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他の会社に新株を発行する方法（第三者割当

増資）（direct allotment to corporations）で

あり，もう１つは時価発行公募増資（at-

the-market, public offering of common

stock）において発行会社が引受証券会社に

対して特定の会社に新株を配分することを指

示する方法（親引け，法人はめ込み）であり

ました。質問させて頂きたい点はこの２つに

関わることですけれども，先ほど法人向けの

第三者割当増資については，２つの理由から

ないということでしたので，形を変えて質問

させて頂きます。

１．法人向け第三者割当増資（direct allot-

ment to corporations）

米国の公開会社が，敵対的企業買収への対

抗や企業再編以外の理由で普通株式を発行す

るのは，公募による資金調達に決まっている

と言えるのでしょうか。つまり，米国では新

株発行をする場合，公募を原則とする慣行が

確立していると言えるのかどうかについてお

聞かせ頂ければと思います。もしそうだとす

ると，公開株式会社の株式は広範に分散して

投資家に保有されるべきだという哲学，思想

がアメリカには存在するのかどうか。存在す

るとすれば，その理由について教えて頂けれ

ばと思います。

２．親引け

米国において公募の際に発行会社が引受証

券会社に対して新株の配分先を指示すると

いった，日本の親引けに相当する慣行がある

かどうか調べたところ，新規公開の際，ホッ

トイシューの場合に特定の者に配分する慣行

があることを知ったのですが，この点に関係

して，質問させて頂きたいと思います。１点

目は，いろいろと調べると，公募の場合には

個人投資家に対して株式ないし証券を配分す

べきであるということが SECや NASDに

よって非常に強調されている文献を読んだこ

とがあります。米国では，公募の新株発行は

個人投資家に対して行うものとの社会的合意

あるいは，観念が存在するのか。存在すると

すれば，それはいかなる思想的背景や過去の

経験に基づくものなのでしょうか。質問の２

点目は，アメリカにも，発行会社が引受証券

会社に対して新株の配分を指示する慣行があ

ると聞いておりますが，こうした慣行は，法

的に禁止すべきであると考えるか。もしそう

考えるなら，その理由は何であり，またその

規制方法はどのようなものがよいと考えるの

でしょうか。もし禁止すべきではないと考え

るのであれば，誰に対する配分であれば許さ

れると考えるか，その理由は何かをお聞かせ

願えればと思います。質問の３点目は，証券

の配分に関する引受証券会社の裁量権は，現

状のように，きわめて広範なままでよいと考

えるか，それとも裁量権を否定または制限す

べきであると考えるか。その理由は何か，と

いう点をお教え頂ければと思います。それに

関連して，会社法上の取締役の新株に関する

割当権限と，証券法上の，引受証券会社の新

株の割当権限というのは，理論的には連続し

てとらえられているのか，それとも別々のも

のと考えられているのかどうかについてお教

え頂ければと思います。

〇清水真人：追加的な質問の機会を与えて頂

きどうもありがとうございます。モニタリン

グモデルについて質問させて頂きたいと思い

ます。モニタリングモデルは，ミューチュア

ルファンドの独立取締役制度をモデルとして

提唱されたといわれていますが，そのことは，

ミューチュアルファンドの独立取締役は大規

模公開会社の取締役会にとって良き先例であ

り，ファンド業界における彼らの経験は，大

規模公開会社のコーポレート・ガバナンスに

生かされるべきであるということを意味して

いるのでしょうか？よろしくお願い致します。

〇アイゼンバーグ教授：それでは，最初の質

問ですが，前に申しましたのでおわかり頂け

たと思いますが，企業というのは，通常は株

を，非常に大きなほかの会社に発行したがり

ません。ただ，制約的な例外がありまして，

テンダーオファーというようなケースで，例
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えば，経営陣の側に立ってくれる友好的な企

業に新株の発行をするケースもありますが，

そんなによくある話ではありません。企業が

IPOのときに新株を発行する，あるいは，上

場会社になった後，資金調達をするために新

株を発行する，その両方の場合においてコン

トロールはありませんし，あったとしてもほ

んの少しです。誰に対して発行するかという

コントロールはほとんどありません。前に申

しましたように，他の企業に発行するという

ことはあまりない。これは経済的な理由で発

行しないということなのです。あるいは，マ

ネジメントの自己利益のためかもしれません，

両方かもしれませんけれども。プライベート

プレースメント（私募）というのもあります。

限られた数の投資家，通常はソフィスティ

ケートした投資家だけに発行するという場合

もあります。ですから，ルールの上では何で

もやりたいことをやれるのです。

次にこの割当ての問題ですが，すでに上場

を果たしている会社の場合でしたら，私の印

象としては，企業というのは通常は，例えば

引受業者にこれだけのはめ込みをしなさいと

いう指示をいたしません。なぜならば，あな

たがおっしゃった，そのホットイシューとい

うのは，IPOのときだけです。上場企業が新

しい株を発行するのはホットイシューではあ

りませんので，市場価格に非常に近いところ

で行われるということだと思います。ですか

ら，この割り当ては，上場を果たした後に

なって出てくるというよりは，上場のときの

問題です。IPOのときの問題は，明確な理由

がはっきりしていないことです。多くの学者

もこのことについては議論をしているのです

けれども。日本はどうかわかりませんが，ア

メリカの場合でいいますと，プライシングす

なわち，IPOが行われる価格付けは，通常は，

その直後の株価よりも相当下回っているので

す。ですからもし IPOのときの割当てをもら

いますと，大体そのときにすぐに売るわけで

す。なぜなら，すぐに価格が下がってくるこ

とがわかるからです。しかしホットストック

というのは資産として少しメリットがありま

す。誰がそこから利益を得るのでしょう？私

の印象では，その配分をコントロールするの

は発行者ではありません。確かではありませ

んが，それが私の強い印象です。引受業者が

割り当てを２つの方法でコントロールしてい

ます。ひとつはよくあるやり方で，もうひと

つはとても新しいやり方ですが，最初のやり

方というのは，引受業者が彼らの好きな人に

割り当てるということです。なぜならば，彼

らは自分たちの他の分野での取引先，特に機

関投資家などが多いと思います。ですから，

個々人が割り当てをもらう，相当の割り当て

を IPOのときにもらうということは，その人

が非常に大金持ちで，大きなビジネスを取引

業者と行っていない限り，非常にまれなこと

だと思います。ただし，spinningと呼ばれる

新しい現象がアメリカで起こっております。

spinningでは，引受業者が割り当てを，その

発行体の役員のところに戻すのです。賄賂の

ようなものです。この経営者たちが，引受業

者に対して株を発行するのは，会社のお金を

使ってやっているのです。しかるに自分たち

に，個人的に，ホットストックがもどってく

るという仕組みになっているわけです。自分

たちの株といっても，他の会社の株かもしれ

ませんし，自分たちの株である必要はないわ

けです。実際，引受業者から企業に対して，

引受業務をうちに発注してくださったならば，

おたくの幹部社員に対して他の会社のホット

シューを割り当てます，という裏の取引があ

ります。これはお金をあげるのと同じことで

す。しかし，このお金は，少なくとも最近の

デラウェア裁判所によれば，引き受けする会

社の金なわけです。ベストなシステムは，割

当てが客観的な基準で行われることだと思い

ます。例えば，どれくらいの注文があったか

に応じて，それを発行された株式で割り，そ

してそれを按分的に割り当てるのが一番客観

的だと思いますし，特に利権に繋がらないと
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思います。私は証券取引法の専門家ではあり

ませんが，そう理解しています。それは，現

在要件となっていないですし，実施もされて

いないと思います。しかし，SECが，ベス

トプラクティスだと考えているかもしれませ

ん。

最後の質問ですが，実際，モニタリングモ

デルは，ミューチュアルファンドの先に出た

ものです。しかし，何らかの評価はあって，

それがモデルを使うときに証拠として使われ

たのだと思いますけれども，ミューチュアル

ファンドの社外取締役は，あまり効果を発揮

していないのです。事実上，彼らは効果があ

がっていない，と私は言いたいと思います。

お読みになったかもしれませんが，アメリカ

のミューチュアルファンドではいろいろな不

祥事が起こりました。ミューチュアルファン

ドが一定の株主に対して，不適切なあるいは

不法なやり方を許してしまったということが

ありました。社外取締役たちは，知らなかっ

たか，気にもかけていなかったか，あるいは

何もしなかったか，です。おっしゃるとおり，

長期ミューチュアルファンドには社外取締役

を置くという要件がありましたが，アイディ

アとしてモニタリングモデルというのは，

ミューチュアルファンドのことだけを考えて

作られたものではありません。別の質問があ

りますでしょうか？なければ結構です。以上

で私の答えを終わります。

〇上村：ミューチュアルファンドのガバナン

スモデルがその後，一般の公開会社に影響を

与えたということはありませんか。

〇アイゼンバーグ教授：いいえ，それはない

と思います。むしろミューチュアルファンド

が，普通の会社のガバナンスモデルを採用す

べきだという動きがあります。ミューチュア

ルファンドの問題は，第１に，半数以下の独

立取締役でいいということです。普通の会社

はそうではありません。それから，監査委員

会，報酬委員会，審議委員会も必ずしも必要

ではありません。ところがスキャンダルがい

ろいろ出てきておりまして，ＳＥＣの新しい

要件といたしまして，ミューチュアルファン

ドがほかの会社の多くが採用している施策を

採用するべきだという考えがあります。それ

が今の方向性です。

〇上村：わかりました。時間がなくなってま

いりましたので，ここで打ち切らざるを得ま

せん。本日はアイゼンバーグ先生から少しで

も多くのものを引き出したいということから，

このような形式をとりました。本当は会場の

皆さんから多くの御質問をいただきたかった

のですが，そうしますと通訳とかいろいろな

時間がかかりまして，また先生に事前にお答

えの準備をして頂くことができないものです

から，こうした形をとらせて頂きました。会

場にせっかくお出でいただいた皆様方にはス

トレスが残るかと思いますけれども，ご理解

頂ければと思います。若い人たちの質問に対

する先生の高い評価もありまして，結果的に

はこうしたやり方による成果は十分にあった

と思っております。アイゼンバーグ先生にお

かれましては，３時間にわたりまして質問攻

めにしてまいりましたが，事前に十分にお答

えをご用意頂き，実に真剣に対応して頂きま

したことに，心より感謝申し上げます。この

３時間の議論を通じまして，先生の学者とし

ての真摯な姿勢に大きな感銘を受けました。

また具体的にも，この議論を通じましてアメ

リカ会社法を理解することが決して一筋縄で

はいかないものであり，アメリカの法文化の

背景に対する洞察が必要であること等，アメ

リカ会社法を受け止める際の視座について重

要なヒントをいただいたと思っております。

あらためまして，先生が真剣に我々の質問に

対応してくださったということに，心から感

謝申し上げたいと思っております。先生本当

にありがとうございました。（拍手）
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